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株式価値の株式投資への応用
今西 庄 次 郎
1. 問題の提起
株式投機に於ては勿論のこと，株式投資に於ても，売買の時機，所謂タイ
ミングが大切とされる。それらが成功するや否やは，何よりクイミングが宜
しきを得るや否やにかかると云ってもよい。斯くて，株式投機，投資にはク
イミングの研究が必要となるわけであるが，株式投資の出動クイミングを決
める一つのファクターとして，株式が割安であること，つまり価値に比べ相
場即ち市価が低いことが挙げられる。株式投機の場合は，株式相場が理詰
—価値に相応する一でなくてもよく，専ら変動を掬い取らんとするもの
なるがゆえ，割安でなくても出動・してよい時機はあるとなるが，これもそれ
が割安であれば一屈好いチャンスとなること，疑いない。
（註） 株式投資タイミングには投資を始める場合の所謂出動クイミングと投資を終え
る場合の退却クイミングとがある。従って，投資タイミングの問題としては出動ク
イミングと退却クイミングの双方に就いて論ずるのが完全である。併し前者に於て
は割安であることが決め手，ファククーとなるのに対し，後者に於ては割高である
ことが決め手，ファククーとなるというように，事態は大体逆になるに過ぎないの
で，ここでは専ら出動クイミング中心に論議することにした。
投機の場合は兎も角，投資の場合，割安であることが出動の何よりの決め
手となるという考えは，株式投資クイミングに関する学説として充分通用す
ると云ってよく，私も強くこれを支持する者である。しかしこの見解に就い
てほ問題がないではなく，特に，割安か否かを決める，株式の相場と価値の
比較に於て，時間のずれがある点は問題となりそうである。私ほ，株式価値
は確実なものでなければならぬ（確実性こそ価値の生命である）となし，そ
れは現在の現実の会社純益を基とした適正配当（配当力）を資本化したもの
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(1) 
となす。周知でもあろう如く，株式の相場，市価は将来の利益状態，その他
を織込むものであり，織込むのが正当であるかどうかは別として，その通有
(2) 
性となっている。従って，価値を用い時間的に内容にずれのある相場の当否
を判断するのは不合理であり，相場が価値額より小であるから割安，大であ
るから割高とは直ちに云えないという批判が起らないではない。否，一部の
学者からそのような批判が出されており，これらの中には，株式価値を現在
的なものとして認識する私の価値観を非難する者すら見受けるところである。
私をして云わしむれば，このような事（市価批判に対する応用）から，現時
的なものとみる私の株式価値観を非難するのは余りにも独断的と反駁せざる
を得ないが，たとえ価値が現在的なものであっても，それは相場を批判する
ことが出来る，相場が割安であるか否かを決めるに役立つと信ずるのである。
小稿はこの問題点を捉え，世間の非難の当らないことを解明せんとするもの
である。
2. 投資銘柄選定と株式価値
株式投資が成功するや否やは，クイミングが宜しきを得るや否やにかかる
として，更に投資銘柄の選定が宜しきを得るや否やにもかかる。その依存の
度合はクイミングの方がより大きいかも知れないが，物の順序，つまり株式
投資行動の順序としては銘柄選定の方が先順位である。従って，株式投資を
学問的に研究する株式投資論の内容として，クイミング論よりも先に銘柄選
定論を取上げるのが論理的とされる。処が，この投資株式銘柄の選定にも株
式価値が大いに役立つところとなっている。で，株式価値は相場との間に時
間的ずれがあり，相場の割安か否かを判定し得るや否やの当面の研究課題か
らは外れるかも知れないが，等しく株式価値の投資への応用に関係のある事
態として，課題の追求に先立ち，少こし触れて置こうと思うのである。
さて，株式投資の第一過程ともいうぺき投資銘柄の選定は如何なる基準に
よって行うべきであるか，上に価値がその選定に大いに役立つことを一言し
(1) 拙著「証券価値論」昭和37年4月， 46-51頁
(2) 拙著「前掲書」 29Sー 297頁．拙著「証券市場論」昭和39年 2月， 76ー 77頁
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たが，純粋な株式投資では何より価値の大なる銘柄を対象としなければなら
ない。蓋し堅実本位の純投資としては，所謂インカムを目的とし，これが多
＜且つ確実であることが要件となるが，このような会社株式の価値は当然大
となっているからである。尤も株式投資の銘柄は価値のみによって決められ
るぺきものではない。若し価値のみによって決められるものであれば，その
大なる銘柄のみが投資対象となり，その大なる順に投資適格銘柄の順位が決
まることとなる。併し株式投資の好対象たる銘柄としては，尚，具えてよI,ヽ
資格，条件のあることを忘れてはならない。それは所謂成長性である。成長
性の本質，内容に就いては世人の解釈区々であるが，私は当該株式の会社の
営んでいる事業の向上性（将来収益の伸びること）にありとなし，そのよう
(3) 
な事業を営んでいる会社の株式は成長性をもつと認識する。向上性のある会
社は将来収益力を増す可能性があり，その会社株式の価値が増加する可能性
があるが，その確率は 100バーセントでなく，又その大いさも計量出来ない。
従って，成長性そのものは株式価値の素材とはならないが，投資銘柄選定の
条件として使用して差支えなく，否，それはこのように使うものとして取上
げる意味を持っているものと思うのである。何れにしても，株式投資銘柄の
選定に成長性をも取上げるぺしとなるによって，価値の最大な銘柄が必ずし
も投資適格第一位の銘柄とならず，価値の大いさ第一位であると共に，成長
性も第一位の銘柄にして始めて最良となるところである。実際に於て，価値
第一の銘柄が成長性第一位とは限らず，価値の大いさが上位であっても，成
長性がそれほどでない銘柄，逆に価値の大いさがそれほど上位でなくても成
長性が大きい銘柄も投資銘柄たる資格を持つとなり，投資適格銘柄は相当数
存在することとなる。但し注意すぺきは，価値の大いさが低位，即ち普通程
度より小であれば成長性が如何に大であっても（所謂成長性中心の銘柄），純
投資銘柄としての資格ほ薄らぎ，これらは所謂投資兼投機の対象銘柄に属す
・るとしなければならないことである。要言すれば，価値の大いさが相当に大
きい，少くとも中位以上であることは投資銘柄たるの絶対的な要件であり，
ここに投資銘柄選定に株式価値の役立ちが不動なものとなるのである。
(3) 拙著「前掲書」 56-58頁。
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以上，投資銘柄選定にも株式価値が役立つところがあるという事情から，
投資銘柄選定論に触れたが，投資銘柄の選定に就いては，上述した資格，条
件のほか，尚残っている条件があるという人もある。これらの人々の挙げる
条件のうちで，尤もらしいと思われるのは，投資者が各自最も馴染んでいる
会社の株式ということである。よく馴染んでいるという言葉はやや包括的で，
色々な状態が含まれる。当該会社に勤務し，或は当該会社と取引し，会社の
営業状況，内容を知悉しているということもあり，又過去に投資したことが
ある縁故で常に関心を持って会社業況を見つめているということもある。一
体，このように馴染みのある会社株式に就いてはどのような功徳があるであ
ろうか。既に知らるる如く，株式価値の獲得には種々のデータと学問的な知
識が必要であり，この事は大衆投資者には仲々安易でないが，馴染みの深い
会社株式に就いては一般にそれらのデータを掘み易いものである。けれども
この故に馴染みのある株式ということが投資銘柄選定の条件となるとは云え
ないのだ。繰返えすまでもなく，投資銘柄は何より価値の大なる銘柄たるべ
きであり，従って価値の獲得は難かしくても何としてもそれを計算しなけれ
ばならず，ここに大衆投資者としてはその比較的得易い馴染み深い会社株式
に就いて検討するが得策となる。併し馴染み深い会社株式が必ず価値大きい
とは限らず，又大衆投資者としても価値の吟味を馴染み深い銘柄のみに就い
てなすに止めるぺきでなく，出来るだけ多くの銘柄に就いてなし価値の大な
る銘柄を発見しなければならないのだ。要言すれば，馴染み深いということ
ほ，価値の大なる銘柄を獲得する手段として役立つ状態たるに過ぎず，投資
銘柄たるに適わしい性格とはならないのである。然らば，価値の大なる銘柄
ということが投資銘柄選定の条件として既に掲げられている以上は，馴染み
深いということは別個に条件とはならないかというに，そこまで断言出来な
いところもある。凡そ株式の価値は不変なものでなく，よく変化するもので
あり，投資者としてほ，たとえ適格銘柄を選んで投資した後も常にその変化
に深甚な注視を続けねばならないのだ。然もこの仕事は，価値の獲得と同様，
安易なことでなく，特に大衆投資者にとってそうである。そこで，大衆投資
者としては，何等かの方法で多くの銘柄に就き価値吟味をなし，価値大で成
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長性に腐む銘柄を複数に得た場合，単にそれらの大いさに従い投資順位を決
めるよりも，馴染み深い銘柄があれば，これを取上げるべしとなるのである。
釜し馴染み深い会社株式に就いては，常に会社業況に目が届き，価値の変化
を知り得るからである。このようにみれば，馴染み深いという事惜も投資銘
柄選定の条件とならないものでもないとなる。索より，これは大衆投資者の
株式投資にのみ関係することで，調査機関を持ち調査能力を具えた専門投資
家としては，このような馴染みのある銘柄にこだわるべきでなく，又大衆投
資者としても凡てが馴染み深い銘柄をもっということは期待することが出来
ず，馴染みのある会社株式をもつ人は限られることとなる。この意味で，馴
染深い銘柄ということは，たとえ投資銘柄選定の条件となるとしても，応用
の余地の少い条件だと云わねばならない。
3. 割安しま投資出動クイミングのファクター
でないという見解に就いて
株式投資活動の第一歩である投資銘柄選定に就いて要述したので，愈々投資
出動タイミングの決め手，ファクターとしての割安の問題に入ってよいわけ
であるが，その前に解決して置かねばならぬ問題がある。実は，一部の人々
は，割安ということは出動タイミングのファククーとはならないと主張する
のである。
云うまでもなく，投資タイミングとは投資出動すべき時機であり，そのフ
アクターとなる事態はそれによって投資者をして現実に行動を起こさすもの
でなければならない。処が，投資者は適格銘柄として注目している株式が割
安となったからとて必ず投資出動するとは限らない。彼等の出動は株式市場
の人気に直接剌戟されたり，他人の勧誘によって起こされる事例が多く，又
割安状態の出現によつて出動するとするも寵ちに行動を起こさず，割安状態
が或る程度以上になって始めて投資を始めんとする。従って，一般に割安と
いうことは投資出動を決めるファククーとはなし難い，というのがその云い
分である。然らばこのような主張ほ妥当であろうか。
株式投機者の多くが，目標としている銘柄が割安となったか否かをそれな
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ど重視せず，市場の情勢，就中人気をみて出動することは，周知の通りであ
るが，投資者の中にも，割安だけでは出動せず，市場人気によって行動を起
こす者の少くないのは事実である。けれどもこのように市場人気の具合で投
資出動を決断するが如き株式投資者は理詰な投資者とは云い難いのであり，
卑しくも純理的な投資者であれば，価値的に行動せんとし，市価が価値より
低くなる，つまり割安の時機を待って行動する筈である。次に，割安の時機
を捉えて投資出動せんとするも，割安となりさえすれば出動するのでなく，
その度合が或る程度以上になって始めて行動を起こさすものだという主張は
大いに尤もである。確かに純理的な投資者の多くは寧ろこのような態度をと
る。併しこの故を以て割安ということが投資タイミンのファクターにならぬ
となす考えは納得出来ない。一体，投資者は単に割安となったがゆえ行動を
起こさず，或る程度以上の割安を目標としその出現によって出動するという
が，このような或る程度以上の割安は全く区々であり，投資者の恣意的なも
のである。卑しくも投資タイミングのファクターとして取上げ得るのは一般
客観性をもった事態でなければならないが，今これに該当するのは割安とい
う事態そのものとなる。要言すれば，割安という事態を投資タイミングの決
め手即ちファクタとなすことは，何等憚らないのである。
（註） B.グレアム， D.L.ドッドは， 株式投査者は何時買い売るかを考えるよりも．
如何なる価格で買い売るかが大切であり，クイミングは価格対策 Pricingと一致し
なければ意味をもたないという。これは一見，投資タイミングを否定しているが如
くであるが，そうではなく，寧ろ価格の如何こそ投査タイミングのファクターにな
(4) 
る（割安の時期に出動すべきである）という見解とみるべきである。
今，吾々としては，割安という事態が投資タイミングのファクターとなる
ことを論証すれば事が足りる。が，序でながら触れて置こうと思うのは，割
安という事態を投資銘柄選定の条件に加える考えに就いてである。或は，割
安という事態を投資銘柄選定の条件として使う人があるかという質問もあろ
うが，非常に多いのである。かの割安の状態を投資タイミングのファクター
とせず他の事態をそれとなす人々しま，その代わりと云えばおかしいが，殆ん
ど割安を投資銘柄選定の条件として使わんとする。既に明らかにしたように，
(4) Bl Graham and D. L. Dodd, Security Analysis, 1951. p.p. 55-56. 
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吾々は，投資活動の第一歩である銘柄選定の条件となるのは価値が大，成長
性翌かという事情であり（部分的には馴染みの深いこと），割安という状態は
次の投資行動である投査クイミングのファククーになるという見解を堅持し
ており，割安をそのように銘柄選定の一条件としてJHいる態度は認め難いの
である。
凡そ投資銘柄選定の条件，ファククーとなる19態i:I.，その状態が常に存在
し，然も永続するという性格のものたるべきである。稀にしか仔在せず，現
れても永続しない性格をもつ事態ほ，銘柄そのものに密rtした性灯と見倣す
ことは出来ないからである。価値の大きいこと，成長性翌かというiJ'態は，
或る範囲の株式が常に具えるところであり，又それはそれらの株式が永久に
もつとまでは云えないが相当期間具備することが出来る。即ちそれら ~Ji態は
当に投資銘柄選定の条件である。然るに，株式の割安という事態は，多くの
銘柄に就いて何時も出現しているとは限らず，そういう状態となっている株
式は稀であり，且つたとえそういう状態となっても永続せず，間もなく解梢
する。従って，それは投資出動のはずみ momentumとなるが（理詰な投賓
者がそれを見逃さず投資出動することは，既に腿々述ぺた通りである），投資
適格銘柄たる性質とはならないのだ。尤もこの説明に対し，一部の人は，理
論的には兎も角，現実には，割安の状態となっている株式銘柄は必ずしも稀
ではなく，然もそういう状態を比較的長歳月持続する事例が少くない，特に
我国には優良株，成長株の名称と並んで割安株（反対に割高株）と呼ばれる
ものがある位である，と反駁する。併し私をして云わしむれば，この反駁は
極めて皮相的である。割安の銘柄が可成り存在する場合もあるが，それは一
時的であり（経済界が恐慌に近い不況に転落した時機など），経済普通時には
我国としても稀である。特に指摘して置き度いのは，従来我国では割安であ
るか否かを決める基準があいまいであったということである。周知の如く，
我国では割安，割高を決めるのに表面的な利回りやP•E•Rが使われて来
た。併しこれらはその基準として甚だ不正確であり，一見割安と云われてい
る状態も，吾々の如く価値を用いそれと価格との比較に於てみる厳正な方法
によれば，案外割安でない場合が少くない。何れにしても，これまで一部の
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人が唱えていた，我国には割安状態を続けている銘柄が多いということは，
認識不足の言と評しても決して云い過ぎではないのである。
（註） 株式投賓クイミングのファククーとしては，割安割裔のほか，色々あるが，そ
れらの詳細は株式投資論の課題に属する。今，我々は株式価値の投賓への応用論を
しているので，これ中心の議論に止め，諸他のファククーには深入りしないことに
している。
4. 株式価値による割安割高の判定
さて愈々本論に入るに先立ち，念のため要言して四こうと思うのほ，価値
による割安決定の私の理論，態度である。
本来，投資はインカム中心に収益を挙げんとし，相場の変動を掬い取ろう
とするものでない。従って，投資は何時から出動してもよいわけだが，仕入
れたり売却したりするのは勿論価格で行われるのであり，この価格はたとえ
社会的（市場的）な，客観的な市価，相場でも，正当でない，つまり高過ぎ
たり低過ぎたりすることのあるのを免れ得ない。その低過ぎるときに仕人れ
ると元本に対するインカムの割安が多くなるのみならず，低過ぎる相場はや
がて訂正される可能性があり，投資は直接，積極的には値上りを目的とする
ものでないとしても，このような確実性の高い値上り利益は収めてもよく，
それだけ有利となる。逆に，高過ぎるときに仕入れると不利となるわけで，
ここに出動機会を捉えるという投資クイミングが成立するのである。従って，
結局，投資クイミングをうまく行うということは，社会的客観的な相場の正
しくないのに乗ずるのであって，謂わば個人（投資者）が社会と勝負するこ
とだと云えないこともない。それは兎も角，投資クイミングに於ては，投資
者個人が相場が正しいか否かを判断しなければならず，否，投資タイミング，
の鍵はここにありと云ってよい。処が，この株式相場が実質的に正しいか否
かの判断は非常に難かしいのであり，ために色々な試みが提案されつつある
のだ。併し私は価値を用いてみるのが一番正確であるという見解をとる。こ
の根拠は価格は価値を中核として構成されるというところにある。即ち吾々
の見解によれば，株式相場が正しいか否かは，その大いさが価値に近いか否
かにかかり，今，相場が価値より小であれば割安ということになるのである。
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右の如く，株式価値の見地に立てば，投資タイミングは価値と相場の比較
によって決定せられるとして，それは筒単に価値と相場を比較すれば足ると
なすものではない。蓋し株式相場は将来を織込む性豆をもつからである。市
価，相場を作る人々は単にその時点の価格材料だけをみて取引に臨むもので
なく，価格材料の将来に於ける大いさをみて取引するのであり，従って出来
上る相場は現在的ではなく，所謂将来を織込んだものとなる。その価格材料
の最も主要なものが価値であることは，註釈するまでもない。相場がこのよ
うに将来を織込むのは，人間の将来を考え準備する性格の一つの発露とみれ
ば，それはその必然的な性質（通有性）という以上に，寧ろ好い性質と云っ
てもよいであろう。特に株式は利殖物であり，価値のファクターが変動的で
あるというところから，将来を織込まれる度合が極めて強い。何れにしても，
株式相場は将来を織込んだものとなるとすれば，先に述ぺたように，その正
否を現時的な価値を以て直ちに批判するのは早急となり，相場が価値より低
いからとて直ちに割安とは断定出来ないとなるのだ。このことは私としても
(5) 
充分承知しており，既に小著に指摘して置いたところである。素より価値と
相場がそのように時間的ずれをもつ以上は，当然，両者を用いて如何にせぱ
正しく割安を判定し得るか，果して充分に判定し得るやの説明に及ぶべきで
ある。然もそこでは敢えてこの点に触れなかった。それは，私ほ，国民経済
学の一分科たる証券価値論（株式価値論）としては上記の注意を指摘すれば
事が足り，そのような具体的応用の問題は投資論（株式投資論）の領域に属
すという考えに立っているからに外ならない。
然らば，今，その具体的な応用として価値を以て如何に相場を批判せんと
するか。これとしては，先ず，当該株式の価値を把握すると共に，将来に於
けるその変化の状態を究明する。改めて云うまでもなく，株式の価値は会社
の業績，資本構成，生産能力，資本の対価歩合（金融情勢），課税等のファク
クーによって規定されるがゆえ，価値の将来に於ける変化の究明はこれらの
推移を中心として行うこと，勿論である。そしてその変化の状態が，現在的
な価値が増すか或は減少するかと，その程度を指すこと，又贅言を俊たない。
(5) 拙著「前掲書」 295ー 297頁。
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解明を要すると思われるのは，将来に於ける変化の状態というその将来とは
どれくらい先にすべきかである。これは株式投資をやる期間とも関係があり，
株式投資論の重要な課題であるが，ここでは要述するに止め度い。まず正常
な株式投資であるからには，その期間は短くとも六カ月位としなければなら
ない。投資したが途中資金を回収する必要が起こり，或は経済界に大きい変
動が勃発し投資を途中でやめる必要の起こることもあり，実際上は一，ニカ
月という短期に終わっても差支えないとしても，出発時の投資計画としてほ
如何に短くとも六カ月の期間はもつべきである。このような場合，将来の価
値の変化をみるというその将来は六カ月ということになる。併し株式投資の
性質上もっと長期に亘るのが本筋であり，実際にもそのように長期を目差す
投資が多い。これらの場合の価値の将来の変化をみる期間は，六カ月以上と
なさねばならぬと共に，投資の期間計画が如何に長期でも．ーカ年位とすべ
きである。蓋し今日我国の産業企業の動向，金融の推移からみ，一人前の観
測能力を持った人々の将来予測の一応の限度は一カ年程度となっているから
である。
さて，以上のような究明により価値の将来に於ける変化を把握したならば，
価値とそれを当該株式の現在の相場と比較する。若し相場がその分よりも低
ければ割安であり，高ければ割高と判定される。例えば，短期投資者があり，
投資適格銘柄に属するA株式に投資せんとんるに，時価 100円であるのに対
し，その現在価値，つまり価値が 100円，六カ月後に20円ほど増加すると予
見したとすれば，これは割安であり，投資出動すべきチャンス，即ち好いタ
ィミングにありとなすが如くである（尤も実際に投資出動するや否やは，そ
の人の希望し狙っている割安の度合に適うているか否かにかかる。併し一般
的にほ出動してよいクイミングと云って憚らないこと，既に先に触れた）。右
の例の場合，時価が 120円であるとき又時価は 100円でも現在価値が80円以
下であるときは割高となり，投資出動のクイミングでないとなること，註釈
するまでもない。処で， B株式の時価100円であるのに対し，その価値が140
円，六カ月後に価値が20円ほど減少すると予見されたときは，矢張り割安と
み，今や投資出動すべきチャンス，好いクイミングにありとなして差支えな
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い（通俗に所謂，時価は下げ過ぎ）。 ただこの価値が将来減少しても割安で
ある場合は，将来増加し乃至は増加せずして割安である場合に比ぺ，実際に
投資者の出動するケースは少いとなるが，これは価値が将来減少するような
楊合は野戒するという投資者心理が働くからであって，時価以上の価値の額
が同一である限り，投資タイミングそのものとしては同列となしてよいので
ある。
右の，時価との比較に就き，価値と将来に於ける変化分を一々用いる代わ
りに，価値とその将来に於ける変化分を先ず差引きし，これを用いる方がよ
り箇明となるではないかとの意見も出よう。私もそれはそうしても差支えな
いと思う。蓋し判定の結果は同じとなるからである。，併し上来の株価批判，
割安判定に対し，そのような手続きがなされるものならば，それは最早価値
による相場批判でないという批評に対しては，その認識不足を指摘せざるを
得なし、のだ。蓋し右の相場批判に於ては飽くまで現在的な価値が基礎となっ
ているからである。勿論，上来の手続きによる批判により価値による株価批
判を成立せしめるとしても，それで正当な株価批判，割安判定が出来なけれ
ば問題である。併しこの点も，価値を用いるがゆえに寧ろ妥当な判定が出来
ると云ってよいのである。若し現在的な価値を無視し頭から将来の価格予想
を立てるとすれば，それは全面的に恣意的なものとなり，おのずから的確な
予想から遠去かったものとなり易い。これに対し，価値は現在的なものとし
て確実であることは云うまでもなく，更にその将来に於ける変化も，この確
実なものを基礎とする限り，比較的的確に近い予想額となし得るところであ
る。恰も，高所にある品物を手にせんとするのに，ただ跳躍するのでは（価
値を用いず直接将来の価格予想をすること），手が届かなかったりして仲々容
易でないのに対し，しっかりした踏み台を使えば（価値を使用すること）よ
り確実に手にし得るが如くである。
以上，時間的ずれがあっても所定の手続き処理をなせぱ価値による株価批
判も充分なし得ること，又その判断の一般に妥当なことか理解されたと思う。
従って小稿の課題は一応終えたわけであるが，最後に，本題からは少し外れ
るが，関係があるので少し附言して置き度いことがある。それは株式の相場
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即ち市価の構造内容に就いてである。株価の当否は株式価値で批判出来，時
価が価値より低く割安であれば投資出動してよいクイミングであるとして．
その株価が近い将来必ず価値に接近するとは限らないのだ。株式市価の構成
は単純でなく，株式の所有分散の具合，株式市場の人気，取組関係等も相当
に働き，株式銘柄によってはこれらのファクターの影轡が長歳月に亘って持
続することがある。これらファククーの影唇は寧ろ株価を割高にする方向に
現れる場合を多しとするが，今，割安にする方向に働く場合もないではない。
素より株式投資はインカム中心の利殖を目的とし，株式投機の如くキャビク
ル・ゲインを主眼とするものでなく，従って，株価が近い将来価値に接近し
値上りを来たさなくても，それほど苦痛とはならないであろう。併し先にも
一言した如く，確実な値上り益はこれを目的としても差支えなく，延いて株
価の価値接近による値上り益は一応採算の中に入れてもよいのである。斯＜
て，株式投資に於ても，株価の価値通りになるなり易さを知るべく，各株式
に就き，・価値以外の株価構成ファクターの状況を把握する必要があるとなる。
世間ではこれらファクターの把握を株式市場分析と呼ぶ。これらのことは或
は周知のところと思うが，今吾々として強調して置き度いのは，市場分析は，
一般に考えられる如く，株式投機について必須であるばかりでなく，株式投
資をに就いても又大切な仕事であるということである。
